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O Brasil é mundialmente conhecido pelas altas taxas de juros cobradas pelos bancos, muitas 
das vezes justificadas por uma alta taxa Selic, que aumenta o custo de oportunidade do banco 
por fazer operações de crédito, que são mais arriscadas, ao invés de fazer operações com 
ativos com menor risco e mais liquido, aliada com um alto índice de inadimplência e 
crescente desemprego dentro da economia, pois esses dois indicadores representam o risco de 
crédito da atividade bancária. A presente dissertação serve como ferramenta para entender se 
essa relação existiu e sugere ferramentas para ajudar a combatê-las. Os altos juros cobrados 
pelos bancos se tornam um problema econômico, pois não permite que a relação crédito/PIB 
cresça de modo a fomentar o crescimento da economia, se identifica assim, o motivo pelo 
qual é tão importante políticas públicas voltadas para o tema. Mais crédito na economia 
significa mais consumo, por farte das famílias, e mais investimentos, por parte das empresas, 
esses dois fatores em conjunto acarretam maior crescimento do produto. A presente 
monografia busca determinar os fatores macroeconômicos que influenciam o spread bancário 
no Brasil empregando uma análise quantitativa entre os períodos de março de 2011 à março 
de 2018. É dado foco principal ao papel desempenhado pelo risco de crédito que as 
instituições financeiras estiveram expostas ao executar a função de intermediação financeira. 
Foi utilizado dois modelos econométricos - MQO e Newey-West - para extração e 
confirmação dos resultados, que corroboram com as hipóteses levantadas de que o risco de 
crédito corrente e futuro são significantes na determinação do spread bancário. Além deles, 
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É preciso, inicialmente, observar que a discussão sobre o setor bancário está cada 
vez mais presente nos noticiários econômicos, nos estudos acadêmicos e de mercado. Esse 
tema começou a ganhar notoriedade no Brasil em 1994, ano de implantação do Plano Real, 
mas teve a sua frequência nas discussões aumentada, uma vez que a crise de 2008 deu mais 
destaque ao mesmo, e os esforços para entender as características das instituições financeiras 
e promover a segurança do mercado financeiro está em evidência internacionalmente, prova 
disso são as discussões sobre a implantação do acordo de Basileia III
1
.  
O Brasil é conhecido por possuir uma das maiores taxas de spread bancário do 
mundo, o que levou não só estudos acadêmicos, mas também, instituições como o Banco 
Central do Brasil (BCB), a Federação Brasileira dos Bancos (FEBRABAN) entre outras, a 
conhecer as suas motivações. No documento divulgado pelo Banco Central em 2000, um ano 
após a implantação do Regime de Metas de Inflação (RMI), denominado Relatório de 
Economia Bancária e Crédito, o BCB deixa claro os esforços do governo em reduzir os juros 
cobrados pelos bancos. Esse documento é divulgado anualmente desde 1999 para as pessoas 
interessadas sobre o tema, e o seu objetivo é trazer mais transparência para o mercado de 
crédito bancário nacional, tal como divulgar os esforços do governo atuando no mesmo. Cabe 
destacar que no relatório de 2017 a instituição implanta uma linguagem menos técnica para 
que as pessoas não especializadas no assunto possam ter acesso as informações nele contida.   
Uma das principais importâncias de uma economia ter um baixo índice de spread 
bancário é a possibilidade da relação crédito/PIB aumentar. É de grande importância que os 
governos estimulem o aumento dessa relação para fomentar o crescimento econômico e, com 
isso, aumentar a viabilidade de maiores investimentos por parte das empresas e consumo por 
parte das famílias. Sendo assim, a redução dos juros cobrados pelos bancos nas operações de 
crédito precisa estar necessariamente na pauta dos legisladores para que o efeito seja sentido 
principalmente no produto interno bruto do país.   
Atuar na relação com as instituições financeiras regulando o funcionamento do 
mercado de crédito é de extrema importância para que as taxas não sejam abusivas, essa 
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regulação também se faz necessária para evitar a alta concentração no setor e estimular a 
competição para que os tomadores possam escolher as melhores condições ao pegar dinheiro 
emprestado. Em contrapartida, o governo precisa fornecer as condições necessárias para que a 
atividade bancária possa ser realizada com o menor risco possível. Se os bancos cobram taxas 
de juros abusivas no Brasil e os recordes de lucro a cada divulgação de balanço podem dar a 
justificativa para essa afirmação, isso é um ponto a ser discutido, como toda empresa, os 
bancos também operam para maximizar os seus lucros, entretanto as condições 
macroeconômicas precisam ser estáveis ao ponto de diminuir o risco de crédito incorrido nas 
suas operações. Um mercado financeiro saudável é uma das condições mais importantes 
dentro de uma economia e preservar a segurança dele também é tarefa do Estado.    
A literatura sobre o assunto utiliza duas formas de cálculo para mensurar os 
determinantes do spread bancário, segundo Masini (2014). A primeira e a mais comum nos 
estudos da literatura nacional é a mensuração ex-ante, na qual ela demonstra a expectativa das 
instituições financeiras no momento em que o crédito é fornecido, assim, consegue 
sensibilizar as mudanças econômicas de maneira mais rápida, pois é precificada antes da 
geração do empréstimo. Com isso, tem o efeito de mensurar as expectativas das instituições 
financeiras em relação ao risco de crédito, a sua demanda e concorrência. A segunda maneira 
é conhecida como ex-post, muitos autores consideram a mesma como mais precisa na 
determinação do spread, pois ela não olha para o futuro, e sim, para o passado, ou seja, para o 
resultado de fato obtido na atividade de intermediação financeira. Tem caráter menos volátil 
do que a forma anteriormente explicada, pois não capta de maneira imediata as expectativas 
dos agentes para a economia. Acredita-se que o fato de haver mais trabalhos explicando os 
determinantes do spread bancário de maneira ex-ante na literatura nacional se deve a não 
padronização nos balanços divulgados pelos bancos e isso dificulta a análise dos dados 
individuais dos mesmos.  
Dito isso, esse trabalho fará uma análise dos determinantes do spread bancário na 
economia brasileira utilizando a metodologia ex-ante do período que cobre março de 2011 até 
março de 2018. Essa limitação temporal se deve pelo fato dos dados referentes a 
inadimplência só começarem a ser divulgados pelo Banco Central na data base para esse 
intervalo. O foco dessa monografia será o papel desempenhado pelo risco de mercado dentro 





semestre de 2014 até o final do ano de 2016, e um período posterior onde os índices de 
mercado melhoram, principalmente a taxa de juros, inflação e as expectativas desses 
indicadores, mas o spread não acompanhou esse movimento.  Como inovação, destaca-se a 
utilização, no mesmo trabalho, da inadimplência como o risco de crédito corrente e a taxa de 
desemprego como uma proxy do risco de crédito futuro. 
Para lograr-se êxito na determinação do spread bancário, essa monografia está 
dividida em mais três capítulos. Além dessa introdução, o segundo capítulo se dedica a expor 
os resultados da literatura existente sobre o assunto. A seguir, é apresentada a metodologia do 
trabalho, as características do mesmo, a justificativa da imputação das variáveis 
independentes do modelo e as hipóteses levantadas sobre relações esperadas das mesmas com 
a variável dependente, spread bancário. O terceiro capítulo é destinado à apuração e 







CAPÍTULO I - ANÁLISE DA LITERATURA SOBRE O SPREAD 
BANCÁRIO. 
1.1- OS DETERMINANTES DO SPREAD BANCÁRIO.  
É notório que por ser um tema de grande relevância  para o setor econômico existe 
uma grande quantidade de trabalhos que abordam o assunto dos determinantes do spread 
bancário analisando as mais diversificadas economias dentro do cenário internacional e 
nacional. Entretanto, alguns se destacam por servir seja como ponto de partida para a 
discussão, como é o caso de Klein (1971) ou como fornecedor do arcabouço teórico para 
diversos modelos que o sucedeu, como é o caso de Ho e Sauders (1981).   
Segundo Oreiro et al. (2006) e Fiche (2015), a obra elaborada por Michael A. 
Klein, denominada A theory of the banking firm, ficou conhecida como modelo de monopólio. 
Esses autores pregam que isso se deve ao fato de que, para o autor, o ambiente de mercado de 
crédito e de depósito tem a característica de concorrência imperfeita ou monopolista. Na 
prática, ele está baseado na crença de que o banco tem poder de mercado ao fixar a taxa de 
juros em pelo menos um dos mercados de sua atuação (geralmente no mercado de crédito, no 
qual comporta-se fixando preço). Oreiro et al. (2006) concluíram que, nesse modelo, o spread 
bancário reflete fundamentalmente o "grau de monopólio" do banco, ou seja, a sua capacidade 
de cobrar um preço maior do que o custo marginal de produção dos serviços por ele 
oferecidos. Diante do exposto, Klein (1971), sugere que a eliminação de barreiras 
governamentais podem atuar no sentido de diminuir o spread bancário e o governo deve 
trabalhar para isso acontecer. Ele propõe políticas, por exemplo, que visem aumentar o 
número de instituições bancárias em uma região, pois este acréscimo pode ter o poder de 
diminuir o spread bancário via aumento da concorrência o que geraria por parte do público 
uma maior flexibilidade na escolha dos serviços. Outro fator apontado pelo autor, ainda nesse 
sentido, é a abertura do mercado para bancos estrangeiros visando aumentar a concorrência, 
entretanto, o risco de tal proposta é o da compra por parte destes de bancos médios e 
pequenos, o que aumentaria novamente a concentração bancária.  
O outro trabalho pioneiro de grande relevância foi escrito por Ho e Saunders 
(1981). Os autores visavam analisar os impactos da volatilidade da taxa de juros sobre as 
margens de juros aplicadas pelos bancos nos Estados Unidos no intervalo entre o quarto 





instituição financeira não é vista mais como uma firma, mas como uma intermediadora entre 
emprestador e o tomador de empréstimos. Outro ponto que vai ao contrário do que foi 
explanado por Klein (1971), é que esses autores consideraram que o banco é uma instituição 
avessa ao risco (para Klein, os bancos são neutros ao risco)
2
. A semelhança da abordagem 
anterior com a que aqui está sendo analisada é que em ambos os casos o banco tem poder de 
mercado. Ao englobar nos estudos como os fatores macroeconômicos afetam o spread 
bancário, a abordagem ganhou destaque e serviu como base para muitos estudos posteriores. 
Para isso, foi utilizado um modelo empírico de dois estágios para elaborar a teoria.  
No primeiro estágio o banco é um player monopolista cujo a sua principal função 
é promover liquidez. O objetivo dessa etapa era determinar o que foi chamado de spread puro, 
e, para isso, buscou-se capturar, através de uma regressão o impacto de variáveis 
microeconômicas como o pagamento de juros implícitos sobre os depósitos, risco de crédito e 
custo de oportunidade das reservas compulsórias das diferentes instituições. No segundo 
estágio, depois de já definido o spread puro, calculou-se o impacto de variáveis 
macroeconômicas de forma a identificar quais foram os principais determinantes do spread 
bancário no período em análise. A conclusão desta abordagem foi a de que os determinantes 
para o spread são: a estrutura competitiva dos mercados, o custo médio operacional dos 
bancos; o grau de aversão a risco dos bancos, volatilidade das taxas de juros dos mercados 
interbancários, o risco de crédito, a covariância
3
 entre o risco de crédito e o risco de taxa de 
juros e, por fim, o tamanho médio das operações de crédito e depósitos do banco.  
Assim, como proposta para a redução do spread bancário, os autores propõem que 
o governo promova medidas que diminuam a volatilidade da taxa básica de juros, pois estas 
seriam o reflexo da instabilidade macroeconômica de um determinado país. Segundo Oreiro et 
al. (2006), a mesma também pode atingir o spread bancário por mais dois outros canais, o 
primeiro é o grau de aversão a risco. Como nessa teoria os bancos são avessos a risco, quanto 
mais instável for o sistema, maior deve ser esse indicador por parte dos bancos. Quanto maior 
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 A discussão sobre a neutralidade dos bancos em relação ao risco se baseia em duas características principais: A 
primeira, temos a instituição financeira neutra ao risco, ou seja, ela se preocupa apenas com o lucro da sua 
atividade de fornecer crédito, o seu valor esperado. A segunda, quando se diz que o banco tem aversão ao risco, 
ele considera que parte do valor cedido nas suas operações de crédito não serão pagos pelos credores. O banco 
tenta minimizar esse risco de crédito o máximo possível.   
3
 Segundo Bussab e Morettin (2014, p.219), a definição de covariância entre duas variáveis aleatórias é o valor 





for o histórico de instabilidade no cenário macroeconômico de um país, maior deve ser o grau 
de aversão a risco do setor bancário e, com isso, maior será o spread cobrado para operações 
de crédito como forma de diminuir os riscos dessa operação. O segundo canal é a covariância 
entre o risco da taxa de juros e o risco de crédito.  Uma elevada volatilidade na taxa básica de 
juros, tem reflexo, em alguma medida no nível de produção de uma país. As empresas sentem 
isso através dos lucros que variam bastante nesse cenário, o que aumenta a probabilidade de 
default nos momentos em que os lucros estiverem abaixo do seu valor esperado. Assim, 
quanto mais aguda for essa covariância, maior será o nível do spread bancário. 
O modelo proposto por Ho e Sauders serviu como base para uma grande 
quantidade dos trabalhos no decorrer dos anos. Dentre estes, no cenário internacional, 
destacam-se Angbazo (1997) que o utilizou, mas incrementou variáveis na estrutura principal 
e estudou os determinantes do spread bancário no mercado americano entre os anos de 1989 e 
1993, Saunders e Shumacher (2000) estudaram o tema considerando bancos de sete países de 
diferentes continentes no final da década de 1980 até meados da década de 1990. Maudos e 
Guevara (2004) consideram instituições de alguns países europeus para a sua análise que 
cobriu os anos de 1993 à 2000, entre outros. Na literatura que analisa o spread bancário no 
Brasil e que também utilizou o modelo desenvolvido pelos mesmos, pode-se citar Afanasieff, 
Lhacer e Nakame (2002) e Manhiça e Jorge (2012), que serão analisados com mais detalhes 
adiante. 
1. 2 - ANÁLISE DOS DETERMINANTES DO SPREAD BANCÁRIO NA 
LITERATURA NACIONAL. 
Ao longo dos últimos anos, principalmente depois da metade dos anos de 1990, o 
estudo dos determinantes do spread bancário tem figurado no centro do debate econômico 
brasileiro, mas nem sempre foi assim. Acreditava-se que a usual ausência de explicação do 
setor financeiro nos modelos macroeconômicos era devido a crença dele ser neutro, como 
destacado por Aeronovich (1994). Esse panorama começa a mudar após o Plano Real e a 
intervenção do governo com políticas monetárias que contribuíram para a diminuição 
acentuada da margem de lucro do banco em cima dos seus serviços de crédito. 
Segundo dados do Fundo Monetário Internacional (FMI), em 1994, quando os 





spread brasileiro estava entre os maiores do mundo, em patamares de 120% ao ano apoiado 
em uma taxa de juros elevada para tentar frear a inflação. Não que esse tenha sido a taxa mais 
alta observada na economia brasileira, no inicio de 1995, por exemplo, pós implementação do 
Plano Real pelo BCB, ela chegou a 150% ao ano, mas dessa vez apoiado pelas incertezas 
econômicas da implementação do plano econômico somados com o risco de contágio da crise 
mexicana que atingiu a economia em escalas mundiais no ano de 1994, mesma data em que os 
primeiros trabalhos tratando sobre o tema ganharam relevância. 
Como trabalho pioneiro, Aeronovich (1994) se destaca por ter elaborado um 
modelo de dois estágios que o permitiu analisar os determinantes do spread bancário cobrindo 
o período de 1986 a 1992 de maneira trimestral. Na primeira seção ele elabora um modelo de 
equações simultâneas para a determinação do diferencial entre as taxas de juros de captação e 
de empréstimos e os aplica à realidade brasileira. Destaca adicionalmente que, apesar de ter 
utilizado a aplicação de um critério de formação de preço do empréstimo por uma equação de 
custo, isso seria de modo operacional que independe do mercado ter características de 
oligopólio, ou não, entretanto, destaca as fortes características dos mercados brasileiro serem 
de monopólio. No segundo estágio testa o modelo teórico por meio de uma regressão de dois 
estágios (MQ2E
4
), utilizando o spread como variável dependente e, devido a periodicidade da 
amostra, variáveis dummies para fazer o filtro de oscilações na variável dependente causadas 
pelo cenário econômico nacional da época. A taxa de juros dos empréstimos é expressa pela 
taxa de descontos de duplicatas
5
 e capital de giro
6





.  A conclusão que o autor chega é que a inflação é determinante para o spread 
bancário e, no que tange ao mercado de crédito para financiamento de capital de giro, o 
aumento da utilização da capacidade produtiva tem o poder de diminuir o spread bancário.  
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 MQ2E significa modelo de mínimos quadrados em dois estágios. A regressão pode ser estimada dessa forma 
caso a equação participe de um sistema de equações simultâneas. 
5
 Duplicatas são títulos de crédito em que o tomador do ativo se compromete a pagar, na data de vencimento, a 
importância representada na fatura.  
6
 Capital de Giro é o volume de financeiro utilizado pelas empresas para dar continuidade a sua operação e 
utilizado para o financiamento da mesma.  
7
 Certificado de Depósito Bancário (CDB) são títulos de créditos emitidos pelos bancos com a promessa de 
pagamento no valor igual ao aplicado (chamado de principal) somado com uma taxa de juros na data de 
vencimento do ativo.   
8
 Letra de Câmbio (LC) funciona de forma muito semelhante a um CDB, também é um ativo de renda fixa, mas 
ao invés de ser emitido por bancos são feitos por financeiras que são instituições de crédito que trabalham com 





Essa teoria foi tema de algumas críticas de trabalhos feitos posteriormente a sua 
edição, uma delas feita por Fiche (2015) que destaca, conforme o próprio autor assinalou, o 
fato de Aeronovich desconsiderar questões importantes a fim de se proteger das mudanças 
inflacionárias muito comuns na época que o estudo cobre. Ele abstrai itens como a não 
incorporação da questão de cunho fiscal, o tratamento extremamente simplificado da 
formação de expectativa (importante para a determinação do spread de maneira ex-ante
9
), a 
desconsideração da variedade de taxas de juros observada no mundo real, e a ausência da 
obrigatoriedade da formação de reservas recolhidas sobre todos os tipos de depósitos.  
Por mais que os meses seguintes a implementação do Plano Real tenham sido um 
período de bastante incerteza no campo da economia, o ano de 1995 começou com um clima 
de bastante otimismo no que se refere ao arrefecimento do processo inflacionário. A 
diminuição das incertezas dos agentes e uma maior atuação do Banco Central, diminuindo o 
compulsório
10
, por exemplo, culminaram na queda drástica do spread bancário que chegou, 
como mencionado, atingir o seu máximo de 150% ao ano em 1995 e caiu para 40% ao ano no 
início dos anos 2000, quando as instabilidades macroeconômicas internacionais e nacionais 
(de cunho estrutural, como o racionamento de energia em 2001, por exemplo) fizeram com 
que o spread voltasse a aumentar e só retornasse para os mesmos patamares no ano de 2003.  
Destaca-se no período que cobre o final dos anos 1990 o trabalho de Afanaisieff, 
Lhancer e Nakame (2002), denominado "The Determinats of Bank Interest Spread in Brazil". 
Uma análise ex-ante, baseada no modelo elaborado por Ho e Saunders (1981), utilizando 
dados de cento e quarenta e dois bancos comerciais
11
 entre fevereiro de 1997 e novembro de 
2000. Para a taxa de captação foi utilizado certificados de depósitos bancário (CDBs) com 
prazo para trinta dias e a média das taxas pós-fixadas
12
 das operações de crédito definiram os 
empréstimos.  No primeiro estágio eles se propuseram, através de uma análise de dados em 
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O que diferencia ex-ante de ex-post é como se mede o spread, se é, respectivamente, pela diferença juros 
empréstimo e juros captação de recursos ou pela razão entre receita de crédito e gasto financeiro com captação 
(remuneração poupança e outros depósitos), isto é, margem líquida. 
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 Depósitos compulsório é uma obrigação imposta pelo Banco Central para os bancos depositarem uma 
porcentagem dos recursos captados nas suas operações. Esta é uma medida utilizada tanto para preservar a 
segurança do sistema financeiro, como instrumento de política monetária.   
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 Ver http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bc.asp.  
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 As instituições financeira remuneram os títulos de sua emissão de duas diferentes formas: pós-fixada em que a 
taxa de remuneração é indexada a algum índice de mercado (geralmente o CDI - certificado de depósitos 
interbancário - e o IPCA), isso faz com que a rentabilidade do título só seja conhecida no vencimento  e a 







, a extrair o spread puro de cada um dos bancos de acordo com as suas características 
microeconômicas especificas (utilizaram fatores como número de empregados, liquidez 
bancária, alavancagem bancária e etc.). No segundo estágio, uma vez extraído o spread puro, 
os autores buscavam identificar os efeitos de longo prazo das variáveis macroeconômicas e 
constataram, com isso, que a taxa Selic, a volatilidade da mesma, a taxa de inflação e o nível 
de atividade econômica são relevantes para determinação do spread bancário brasileiro no 
período analisado.  
Oreiro et al. (2007) utilizaram vetores auto regressivos (VAR) com um vetor de 
co-integração, destinado a corrigir desequilíbrios de curto prazo nas variáveis para que elas 
retornem ao equilíbrio. O intuito dos autores era desenvolver um modelo de determinação do 
spread bancário. Dentro da análise do mesmo, se há uma verdadeira simultaneidade  entre um 
conjunto de variáveis, todas elas devem ser tratadas em pé de igualdade, não deve haver 
nenhuma distinção a priori entre as que são endógenas e exógenas
14
 (Gujarati, 2000). Assim, 
no modelo que cobre o período de 1994 a 2005, os autores usaram como variáveis: spread 
bancário, taxa básica de juros (Selic), produto interno bruto brasileiro, taxa de câmbio e o 
índice de preço ao consumidor (IPCA). A escolha se baseou no trabalho anteriormente 
abordado, Afanasief et al. (2002), de onde se concluiu que as variáveis macroeconômicas 
eram mais relevantes do que as microeconômicas na determinação do spread bancário. Essa 
análise foi feita  por meio da função de impulso resposta
15
 e da decomposição da variância
16
. 
O resultado do trabalho foi que, para os autores, a taxa Selic é o maior determinante do spread 
bancário e que a inflação tem efeito positivo na determinação do mesmo, todavia em menor 
proporção do que a primeira. No mais, a taxa de câmbio e a produção industrial não se 
mostraram relevantes. A conclusão do trabalho é que para alcançar um spread bancário baixo, 
a condição é a manutenção da Selic em patamares baixos.  
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 Segundo Marques (2000) "(...) a utilização de dados em painel permite conjugar a diversidade de 
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 Gujarati (2000) as variáveis endógenas são aquelas que possuem seus valores determinados dentro do modelo. 
Já as variáveis exógenas são aquelas que possuem os mesmos fora dele.    
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 Segundo Enders (1995), citado por Oreiro et al. (2007), as funções de impulso-resposta mostram os efeitos de 
longo prazo das séries temporais quando há um determinado choque exógeno em alguma das variáveis do 
modelo. Então Oreiro et al. (2007) conclui: "(...) as funções de impulso resposta ao impulso apontam a reação do 
spread bancário quando há algum choque exógeno nas variáveis incorporadas no modelo." 
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 De acordo com Oreiro (2007), A decomposição da variância é uma ferramenta útil pois permite mostrar a 





Também cobrindo, em partes, o mesmo intervalo de tempo, mas indo até o 
penúltimo ano do primeiro mandato de Dilma Rousseff
17
, Masini (2014), analisa 
mensalmente os dados macroeconômicos do setor bancário no período de janeiro de 2000 até 
dezembro de 2013. Como variáveis explicativas do modelo, o mesmo utilizou a Taxa de Juros 
(Selic), a volatilidade de doze meses da taxa juros, a Inflação, o índice de produção  industrial 
como proxy do PIB e a volatilidade da taxa de câmbio Dolar/Real. Foi utilizado um modelo 
de regressão linear múltipla para identificar a correlação existente entre as variáveis descritas 
com as de resposta, que nesse modelo será o spread bancário. A regressão foi estimada pelo 
método de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO). Ao concluir seu trabalho, esse autor 
chegou a conclusão que os determinantes da variável dependente para o período estudado foi 
a taxa de juros e a sua volatilidade. Sendo assim, como medida governamental para a sua 
diminuição, ele sugeriu a redução da taxa básica de juros e  a criação de um ambiente de 
estabilidade econômica que propicie um aumento das operações de crédito e melhora nas 
perspectivas futuras dos agentes. Como o autor considerou um período em que a economia 
brasileira estava relativamente estável o mesmo chegou a uma diferença de resultado se 
comparado ao trabalho de Oreiro et al. (2007). Na sua interpretação, os resultados diferem, 
pois na  década de 2000 a taxa Selic não era utilizada como ferramenta para conter o avanço 
da inflação, pois essa estava controlada e, por isso, tem menos poder na determinação do 
spread bancário.  
Manhiça e Jorge (2012) tiveram como base teórica o modelo  elaborado por  Ho e 
Saunders (1981) e abordam a econometria utilizando dados em painel,  system-GMM
18
. Eles 
utilizaram dados de cento e quarenta bancos que operavam no Brasil e detinham carteira de 
depósito à vista (excluindo aqueles que não possuíam esse serviço) entre o primeiro trimestre 
de 2000 e o terceiro de 2010, resultando em um total de quarenta e três trimestres e quatro 
mil, oitocentos e vinte quatro observações. O modelo que eles propuseram regredia a margem 
líquida de juros dos bancos, contra as variáveis que representam a estrutura de mercado, as 
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  O primeiro ano do governo Dilma Rousseff começou em 1º de janeiro de 2011 e terminou no dia 31 de 
dezembro de 2014.   
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 Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) estenderam o modelo anteriormente proposto por Arellano 
e Bond (1991) chamado de difference-GMM, que possui esse nome devido as suas equações em diferença, para 
criar o modelo dinâmico que ficou conhecido como system-GMM. Eles consideraram o difference-GMM e lhe 
adicionaram uma equação em nível. O resultado dessa ação foi um aumento na eficiência do modelo. De acordo 
com Cavalcanti (2017) na equação em diferença, as variáveis (em diferença) são manipuladas com suas 
defasagens em nível. Já a equação pertencente ao modelo system-GMM, as variáveis (em nível) são 





microeconômicas e as macroeconômicas. De acordo com os autores, a característica do 
modelo era permitir a compreensão do comportamento dos bancos aos fatores de riscos 
presente na economia.  Também foram incluídas  variáveis de controle para saber o perfil do 
controlador de cada instituição (público, estrangeiro ou com participação estrangeira) tendo 
como categoria base a companhia privada. Por conta da base de dados ter um grande número 
de períodos gerou-se um problema para estimar o modelo via system-GMM, assim, para evitá-
lo, já que os autores não encontraram na literatura existente propostas de soluções razoáveis 
para o mesmo, eles dividiram o período estudado em três: 2000-2002, 2003-2006 e 2007-
2010 o que se tornou concomitante com os mandatos presidenciais até mesmo para tentar 
capturar alguma mudança estrutural de um período para o outro.  
Focando no resultado do modelo, as variáveis que correspondem a estrutura de 
mercado se mostraram insuficientes na determinação do spread bancário. No que tange às 
variáveis microeconômicas, o custo operacional se mostrou significante ao nível de 1% e 
positivamente relacionado com o spread. Outra variável que se destacou foram as fontes que 
pagam juros, pois se mostrou significante ao nível de 10% em todos os períodos, mas 
negativamente relacionada com a variável dependente. O patrimônio líquido, dentre as 
variáveis significativas, foi a única que não teve essa característica durante todos os períodos. 
Enquanto que no segundo e terceiro ela teve significância de 1% com sinal positivo, no 
primeiro período da amostra ela foi insignificante para a determinação do spread bancário. As 
demais variáveis independentes consideradas no modelo de característica idiossincrática
19
 não 
se mostraram pertinentes. Para os elementos macroeconômicos, todos os fatores considerados 
pelos autores se mostraram importantes ao nível de 1% de significância com exceção da 
volatilidade da taxa de juros que, como ela não alcançou o resultado esperado como sendo 
uma boa proxy para o risco de mercado, foi substituída no modelo pela variável EMBI+, 
índice para medir o risco país também utilizado por Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002), e os 
autores encontraram o que eles queriam, ou seja, uma variável significante e positivamente 
relacionada com o spread bancário.  O desemprego, proxy para medir o risco de crédito, e a 
taxa juros, indicador de grande interesse na análise, se mostraram positivamente relacionado 
com o spread durante todo o período, ao contrário da inflação que também foi significante, 
mas só apresentou sinal positivo nos intervalos de 2000-2002 e 2007-2010, no período 2003-
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2006 o sinal foi negativo. Para finalizar, de acordo com os resultados do modelo, no primeiro 
período, apenas os bancos privados com participação estrangeira teriam condições de cobrar 
menor spread do que os seus pares privados. Em relação aos bancos públicos e estrangeiros, 
no período de 2003-2006, foram eles quem obtiveram o resultado significativo e positivo, mas 
esse cronograma mudou no último período da análise dos dados, tendo em vista que os seus 
respectivos sinais se tornaram negativo entre 2007 e 2010.   
O modelo de Silva, Ribeiro e Modenesi (2016) é de caráter ex-post e utiliza três 
vetores de variáveis para explicar a margem líquida de juros dos bancos, medida usada como 
o spread bancário: as que representam o market share
20
 dos bancos, as que são específicas de 
cada banco e, por fim, as macroeconômicas. O período considerado foi o intervalo entre o 
primeiro trimestre de 2003 e o quarto trimestre de 2011, levando em consideração dados 
disponíveis nas séries do Banco Central do Brasil de cento e trinta e cinco bancos múltiplos
21
 
que operaram no Brasil dentro do período relatado. Assim como Manhiça e Jorge (2012), e 
devido a características do tratamento dos dados, o modelo utilizado foi o método 
Generalizado dos Momentos em Sistemas (System-GMM). O grande destaque do artigo, 
segundo as palavras dos próprios autores, é tentar entender o conteúdo informacional das 
expectativas de inflação, crescimento econômico e juros, condicional à informação já 
transmitida pelos valores correntes das medidas. A inclusão dessas variáveis foi a grande 
novidade que o mesmo implementou na análise dos determinantes do spread bancário.  
Destrinchando os resultados do modelo de Silva et al. (2016), para as variáveis 
que representam o market share, o tamanho participação do ativo do banco no total de ativo 
de todos os bancos e a participação das operações de crédito do banco no total de operações 
de crédito da amostra, ambas se mostraram significantes estatisticamente a 1% e 5% 
respectivamente e, também, as hipóteses construídas pelos autores para explicar a relação das 
mesmas com o spread bancário tiveram o resultado esperado. Para as variáveis 
microeconômicas, aquelas que se mostraram significantes e com o resultado esperado foram 
as variáveis de eficiência e risco de crédito. Por fim, para as variáveis de grande interesse no 
trabalho, as macroeconômicas, os autores destacam que as únicas que não foram relevantes na 
equação foram o PIB e a variável que representa a expectativa do mesmo. Além disso, eles 
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rechaçam que a expectativa em relação ao comportamento dos ativos negociados na bolsa 
explicam melhor os spreads bancários do que a atividade econômica, calculada pelo PIB a 
preços correntes. Levando em consideração os resultados, eles foram em linha com as 
hipóteses levantas no trabalho e tirando a variável IPCA que foi significante ao nível de 5%, 
todas as outras de característica macroeconômica foram significantes ao nível de 1%, são elas: 
taxa Selic, expectativa da taxa de juros futura, expectativa de inflação,  capitalização em bolsa 
e volatilidade do câmbio.  
De acordo com os resultados apresentados, os autores concluem que os bancos 
tomam as suas respectivas decisões levando em consideração as expectativas de mercado no 
ambiente econômico em que estão inseridos.   
Garcia, Neto e Mendes (2017) elaboraram seu modelo a fim de saber como as 
variáveis socioeconômicas influenciaram o spread bancário no período compreendido entre 
janeiro de 2002 e dezembro de 2016. Os autores citam que o grande diferencial desse trabalho 
em comparação aos demais da literatura, é a inclusão da variáveis independentes de volume 
de crédito. Eles apontam que sempre quando essa variável é implementada em um modelo, os 
demais autores a abordam pelo risco de crédito que é incorrido a ela e nunca o valor nominal 
do mesmo. Eles realizaram uma pesquisa quantitativa dividida em três etapas. A primeira com 
o intuito de estimar as medidas de tendência central e dispersão, a segunda com intuito de 
verificar a correlação linear entre as variáveis e, por fim, uma análise  de regressão linear 
múltipla utilizando um modelo completo e um por etapas (utilizando quatro modelos).  
No modelo completo, as variáveis que determinam o comportamento do spread 
bancário no período estudado foram a renda, taxa Selic, o PIB, o produto industrial nacional 
(PIN) e o volume de crédito. O modelo por etapas foi divido em quatro e as variáveis foram 
selecionadas de acordo com um critério de significância estatística ao nível de 1%, 5% e 10%. 
Foram consideradas apenas aquelas que melhor explicavam as variações no spread. No 
modelo um, que explica cerca de 17% as variações do spread bancário, foi regredido a 
variável renda contra a variável dependente e verificou-se uma relação negativa entre elas. No 
modelo dois, foi incluído a taxa Selic e, além de mostrar uma relação positiva, passou a 
explicar cerca de 25% do spread bancário. No modelo três, teve a adição de mais duas 





teve uma relação negativa com o primeiro, mas uma relação positiva com o segunda. Por fim, 
o volume de crédito que se mostrou ser negativamente relacionado com o spread bancário é 
adicionado no modelo quatro e ele explicou 27,9% das oscilações na variável dependente. 
Cavalcanti (2017) apresenta em seu artigo uma discussão sobre os determinantes 
do spread bancário no Brasil e o impacto ou possível impacto do Acordo de Basileia III no 
mesmo. Foi realizado um trabalho ex-post em que se considerou as variáveis de setenta e três 
bancos comerciais que operaram no período que cobre o segundo trimestre de 2009 e o 
segundo trimestre de 2016. A principal contribuição desse trabalho para a área foi trazer ao 
debate e discutir os possíveis impactos que podem ser gerados pela limitação dos bancos em 
alavancar
22
 as suas operações no spread bancário observado no Brasil. O autor explica que 
como os dados referentes aos impactos do Acordo de Basileia III só começaram a ser 
divulgados pelo Banco Central no segundo trimestres de 2014 houve a necessidade de dividir 
o modelo em duas partes e em quatro regressões.  
De acordo com os modelos, o autor conclui que os resultados apresentados foram 
muito semelhantes ao substituir o capital nível 1 pelo capital principal nas equações, o que 
demonstra que os bancos estão usando instrumentos aceitos como garantia em ambas as 
formas. Baseados no que foi exposto na conclusão do trabalho, o autor afirma que o que foi 
estipulado no Acordo de Basileia III, até o momento de fechamento da pesquisa, já tinha um 
impacto pequeno, mas positivo para a determinação do spread bancário.  
1. 3 CONSIDERAÇÕES FINAIS SOBRE A LITERATURA  
No presente trabalho, como já mencionado, se optou por usar uma metodologia 
ex-ante, pois não existe trabalho na literatura nacional, com essa forma de análise, que leve 
em consideração as variáveis expectacionais propostas no modelo de Silva, Ribeiro e 
Modenesi (2016), a metodologia empregada pelos mesmos é ex-post. Além delas, foi 
incluído, na mesma regressão, a inadimplência, como risco de crédito corrente, e a taxa de 
desemprego, como proxy do risco de crédito futuro. Essa forma de inclusão contribui com a 
literatura existente sobre o tema, pois amplia o debate sobre as variáveis relevantes na 
determinação do spread bancário.  
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CAPÍTULO II - METODOLOGIA DE PESQUISA: 
2. 1 - ASPECTOS METODOLÓGICOS DO MODELO:  
Para estimar as regressões que serão propostas nas páginas seguintes, serão 
utilizados dois modelos. A primeira regressão será feita pelo modelo de Mínimos Quadrados 
Ordinários (MQO) operando, segundo Gujarati (2000), dentro do arcabouço do modelo 
clássico de regressão linear em que é considerado: valor médio do erro igual a zero, ausência 
de correlação, homocedascidade, covariância igual a zero entre o erro e cada variável 
independente, ausência de viés de especificação, ou seja, o modelo está corretamente 
especificado, ausência de colinearidade exata entre as variáveis independentes e, por fim, que 
o modelo seja linear nos parâmetros. Na segunda regressão, será utilizado o modelo de erros 
padrões de Newey-West para estimar os coeficientes estimados pelo MQO. A estrutura de 





, podendo ser utilizado para melhorar os resultados da regressão por 
MQO.  
Será feita uma análise ex-ante dos dados macroeconômicos do período entre 
março de 2011 à março de 2018 de forma mensal, sendo assim,  com oitenta e cinco períodos. 
Essa limitação no intervalo foi motivada pelo fato de que os dados referentes a inadimplência, 
uma das nossas variáveis do modelo, só começaram a serem recolhidos e computados no mês 
inicial da nossa análise.  
A seleção das variáveis independentes do modelo foi feita de acordo com a 
bibliografia nacional sobre o assunto. retirou-se aquelas que eram mais utilizadas nos estudos 
e apresentaram maiores significâncias sobre o spread bancário dentro dos seus respectivos 
trabalhos, incluindo aquelas de caráter expectacional propostas no estudo de Fiche (2015) e 
Silva, Ribeiro e Modenesi (2016). No mais, os dados foram coletados no site do Banco 
Central do Brasil (BCB) Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA e IPEADATA), 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), BM&F Bovespa (Bolsa de Valores, 
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considera que a variância dos erros seja constante. A heterocedasticidade presume que as variância dos erros irá 
diferir para cada valor das variáveis.  
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Mercadorias e Futuros), Bloomberg e Fundação Sistema Estadual de Análise de Dados 
(SEADE).  
Para duas das variáveis expectacionais que o modelo possui, expectativa da taxa 
de juros e IPCA, os dados foram extraído da mesma forma e isso se torna uma das diferenças 
com os modelos pioneiros dentro da literatura nacional, ou seja, onde esses indicadores foram 
implantados como novidade e incluídos como possíveis impactantes no spread bancário. No 
presente trabalho foi considerado as bases de dados de forma mensal utilizando o sistema de 
expectativa de mercado
25
 no site do Banco Central, considerando sempre a mediana das 
expectativas de 12 meses à frente para os respectivos indicadores. No modelo de Silva, 
Ribeiro e Modenesi (2016) eles obtiveram a expectativa de inflação seguindo a mediana das 
expectativas de mercado disponibilizada pelo Boletim Focus e fizeram o cálculo de forma 
trimestral, mas a expectativa da taxa de juros foi extraída do diferencial entre o Swap-DI 360 
e Swap-DI 90 disponibilizados no sítio da BM&F Bovespa e calculada com o mesmo 
intervalo de tempo do que aquele dito anteriormente. Metodologia semelhante foi utilizada 
por Fiche (2015). Além dessa expectativa, incluiu-se a variável desemprego para ser uma 
proxy da expectativa futura para o risco de crédito dos bancos.  
Uma importante variável macroeconômica, o PIB (e, em consequência) 
expectativa, não foram incorporadas no modelo. A exclusão dessas variáveis foi proposital 
para deixar o mesmo mais consistente, uma vez que a sua relação com o spread bancário é 
inconclusiva em diversas literaturas sobre o assunto.  
Nos diferentes estudos que tratam do tema não existe um consenso sobre a relação 
estabelecida entre a variável dependente do nosso modelo e a atividade econômica e nem a 
sua expectativa. Assim, como destacado por Cavalcanti (2017) e Silva, Ribeiro e Modenesi 
(2016). Alguns autores compreendem que em períodos de crescimento econômico há 
expansão no crédito no sentido de que aumenta a demanda pelo mesmo, e isso pode gerar, por 
parte dos bancos, um aumento nas taxas cobradas pelos empréstimos, mas esse mesmo 
momento de crescimento econômico também tem o efeito de diminuir o risco de crédito 
incorrido pelas instituições financeiras, o que pode fazer com que o spread bancário caia. Um 
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outro efeito considerado é que em períodos de estagnação econômica ou queda no PIB os 
tomadores de empréstimos podem parar de pagar os seus compromissos, gerando aumento da 
inadimplência, o que também pode ser traduzido com o aumento do risco de crédito  e, com 
isso, os bancos reagem aumentando o spread bancário. Seja qual for a relação, em muitos 
estudos as variáveis supramencionadas não são significante estatisticamente, como apontado 
por Silva, Modenesi e Ribeiro (2016) e Cavalcanti (2017), sendo assim, não serão 
considerado nesse trabalho. 
Como última observação a ser feita sobre as variáveis do modelo, mas não menos 
importante, cabe destacar que utiliza-se o spread bancário e a taxa de inadimplência 
considerando apenas as operações envolvendo recursos livres, ou seja, aquelas onde as taxas 
de juros são livremente acordadas no mercado entre instituições financeiras e tomadores de 
crédito, tanto para pessoa física, como para pessoa jurídica. Isso se deve ao interesse de 
excluir do estudo as operações que envolvem créditos direcionados, isto é, realizadas na sua 
grande maioria por bancos públicos e que são operações cuja a taxa de juros ou a fonte de 
recurso são definidas pelo governo. A grande diferença entre considerar apenas uma 
operação, ao invés do sistema total é que fazendo isso se excluí aquelas onde as taxas de juros 
são, na sua grande maioria, subsidiadas, sendo assim, menores, o que também acarreta em 
uma menor inadimplência e spread bancário médio.    
2. 1. 1  - Variáveis Macroeconômicas: 
A seguir serão detalhadas todas as variáveis independentes do modelo e os  seus 
respectivos comportamentos em relação ao spread bancário, variável dependente. Para isso, 
além de explicar como as variáveis podem impactar a rentabilidade sobre as operações das 
instituições financeiras, será definido hipóteses que terão as suas respectivas consistências 
testadas no resultado das regressões que serão propostas.  
Taxa Selic: a mais importante variável de política monetária usada para controlar 
a inflação no Regime de Metas, é incluída nesse modelo como variável explicativa devido ao 
fato dela representar o custo de oportunidade do dinheiro, ou uma proxy do mesmo. Servindo 
como referência para a taxa de captação dos bancos, operações de crédito e como parâmetro 
para medir o momento da economia (estável ou instável), assim, por  exemplo, um aumento 





de suas operações, logo pode fazer com que o banco aumente a sua exposição em ativos 
menos arriscados e mais líquidos, título públicos se enquadra nessa característica, e diminua a 
sua posição em operações mais arriscadas e, para quando fazer, com prêmio maior. Espera-se, 
portanto, neste trabalho, que ela tenha uma relação positiva com o spread bancário. Assim, a 
hipótese H1 a ser testada é de que a taxa Selic é positivamente relacionada com o spread dos 
bancos. A variável Selic acumulada ao mês foi anualizada e fornecida no site do Banco 
Central.  
Inflação (IPCA): este índice é importante, pois além de representar a condição de 
mercado da economia, também tem o poder de aumentar as despesas dos bancos, tendo em 
vista que parcela de sua captação é remunerada por esse indicador somado a uma taxa 
prefixada. Baseado nesse argumento, acredita-se que uma elevação nesse índice acarrete 
aumento das taxas nas operações de crédito, pois o aumento da inflação por si só, assim como 
destacado por Massini (2014) no trabalho de Manhiça e Jorge (2012) tende a diminuir o 
rendimento dos bancos em termos nominais. Na hipótese H2 o objetivo é testar se o spread 
bancário é positivamente relacionado com o IPCA. Os dados obtidos de forma mensal foram 
anualizados e coletados no sítio do  IBGE.  
Inadimplência: essa variável representa o risco de crédito incorrido pelos bancos. 
Reproduz a ausência de pagamento ou o não cumprimento de uma divida acordada com o 
banco nas datas e/ou nas condições em que foram acordadas. Por esse motivo, espera-se que a 
hipótese H3 seja positivamente relacionada com o spread bancário, pois se os tomadores de 
crédito não cumprem com as suas obrigações, fica mais arriscado para o banco emprestar 
recursos e isso tem um reflexo no preço do serviço ofertado. Os dados para essa variável 
independente foram obtidos no sítio do IPEADATA. 
Expectativa de inflação: de acordo com Silva et al. (2015) os agentes 
econômicos, em geral, particularmente os bancos, tomam decisões com base nas expectativas 
futuras do nível geral de preços. Assim, é de se esperar que o indicador da inflação corrente 
seja contaminado caso o mercado espere uma inflação diferente daquela anunciada pelo 
Banco Central, por esse motivo, deve-se também considerar os argumentos da hipótese H2. 
Desta forma, a hipótese H4 a ser testada é se a expectativa de inflação é positivamente 





preço com projeção para o ano seguinte disponível no sistema de expectativas de mercado do 
Banco Central do Brasil e divulgado pelo boletim Focus.  
Expectativa de juros futuro: assim como os títulos públicos, os títulos 
distribuídos pelos bancos para captação de recursos de longo prazo, de remuneração prefixada 
ou pós-fixadas, possuem as suas taxas de pagamento calculadas de acordo com as 
expectativas futuras da taxa de juros, principalmente os prefixados. A mesma coisa acontece 
com os empréstimos, pois os banco não podem mudar as clausulas de uma hora para outra.  
Pela falta de liquidez
26
 que a maioria desses produtos citados anteriormente 
oferecem, espera-se que a expectativa futura da taxa de juros seja positivamente relacionada 
com o spread bancário, hipótese H5, pois caso o banco não adapte suas margens olhando para 
frente, se a taxa de juros futuro subir, ele pode não maximizar o seu lucro, pois pós-fixou a 
sua taxa de remuneração baseado em uma taxa menor,  incorrendo a um custo de 
oportunidade por não aplicar o financeiro usado na operação da forma mais lucrativa. A 
diferença entre a taxa de juros de captação de recurso e de recebimento dos empréstimos 
diminui. No caso dos títulos prefixados esse situação não se configura, pois o juros de 
remuneração e de recebimento não se alteram até o vencimento. 
Assim como a expectativa de inflação, essa série também é disponibilizada no 
sistema de expectativas futuras no site do BCB.  
Desemprego: na literatura atual, essa variável também é utilizada como proxy da 
medida de risco dos bancos. No trabalho presente, seguindo a abordagem sugerida por 
Cavalcanti (2017), essa variável será utilizada como uma proxy da expectativa futura do risco 
de crédito. Quando há aumento da taxa de desemprego, os tomadores de crédito que se 
encontrarem despregados ficarão em uma pior condição financeira e, com isso, podem não 
honrar os seus compromissos firmados com os bancos no curto ou médio prazo, a medida que 
suas reservas financeiras ou os seus direitos trabalhistas recebidos forem se exaurindo. Em 
contrapartida, uma vez que diminui o índice de desemprego, a economia como um todo tem 
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 Quando se negocia um ativo que não tem liquidez no mercado financeiro, o dinheiro usado para a compra do 
mesmo acrescido da sua remuneração só poderá ser obtido no vencimento da aplicação. Nesse caso, não há 
possibilidade de resgate antecipado.  No oposto, quando um ativo tem liquidez, o financeiro mais a taxa de juros 





mais renda e isso pode indicar uma maior capacidade dos tomadores conservarem os seus 
compromissos e/ou renegociar as suas dívidas com os bancos. Por esse motivo, espera-se que 
a hipótese H6 seja positivamente relacionada com o spread bancário. Para essa variável, não 
há índice que cubra o desemprego de todos as regiões do país dentro do período analisado, 
sendo assim, será utilizado a mesma base de dados de Cavalcanti (2017), a taxa mensal de 
desemprego na região metropolitana de São Paulo fornecida pela SEEADE/PED.  
Volatilidade da taxa de câmbio: em um mundo globalizado é cada vez mais 
comum que instituições e pessoas físicas diversifiquem o risco dos seus investimentos para 
obter maior segurança e/ou rentabilidade nas suas aplicações. No caso de um banco, os 
mesmos não possuem apenas esse tipo de investimento, mas uma grande parcela da sua 
captação de recursos pode ser provenientes de outros países. Assim, eles ficam expostos ao 
risco cambial que essas alternativas oferecem. Segundo Mansini (2014) este último, 
representado pela volatilidade da taxa de câmbio, quando aumenta, levaria um maior spread 
cobrados pelos bancos que possuem operações atreladas ao dólar em carteira.  
Assim, a hipótese H7 sustenta que o risco cambial, uma vez representado pela 
volatilidade da taxa de câmbio, é positivamente relacionado com o spread bancário. Os dados 
para essa variável foram retirados do terminal da Bloomberg.  
Capitalização em bolsa: dentro da literatura nacional sobre o tema, o trabalho de 
Silva, Ribeiro e Modenesi (2016) se destaca no emprego desta variável na determinação do 
spread bancário. Não foi encontrado nenhum precedente na utilização da mesma, além desse, 
para explicar os seus efeitos sobre o comportamento dos bancos. Esses autores afirmaram que 
um mercado de ações mais ampliado permite que as instituições financeiras tenham maiores 
ganhos, via spread bancário. Isso é motivado, segundo eles, porquê os bancos fazem melhor 
uso das informações disponíveis aumentando a sua carteira de potenciais tomadores de 
crédito, via redução dos custos dos empréstimos. Eles pegaram essa explicação para o 
emprego da variável nas obras de Tan (2012) e Demirgüç-Kunt e Huizinga (2000). Como essa 
variável mostrou-se significante para o período do estudo, foi empregado nesse modelo para 
verificar a sua relevância no comportamento do spread bancário brasileiro no intervalo de 
tempo que está sendo trabalhado. Assim como Silva, Ribeiro e Modenesi (2016), espera-se na 





bancário. Foi extraído os dados dessa variável, utiliza-se a relação mensal entre o PIB e o 
valor de todas das empresas listadas na BOVESPA.  
2. 1. 2 - Síntese do modelo: 
Destaca-se que o objetivo deste trabalho é identificar os impactos das variáveis 
macroeconômicas correntes e expectacionais na determinação do spread bancário no Brasil 
considerando apenas as operações que envolvem recursos livres feitos por pessoa jurídica e 
pessoa física. É dado foco principal no papel desempenhado pelo risco de crédito corrente e a 
sua expectativa na determinação da lucratividade dos bancos nas operações de crédito.    
Na tabela 1, pode-se verificar um resumo dos resultados que são esperados pelo 
modelo de acordo com as hipóteses que foram detalhadas na seção anterior. Ela simboliza a 
relação que se espera de cada variável independente com o spread bancário.   
Tabela 1 - Quadro resumo das variáveis do modelo 
 
A princípio, o modelo proposto sugere a seguinte equação para a análise dos 









Equação 1: Modelo completo: 
                                                                        
                                                           
em que:  
          taxa básica de juros no período t.  
         nível geral de preços no período t.  
         inadimplência nas operações de crédito livre no período t. 
           proxy do risco de crédito esperado no período t.  
               expectativa da taxa Selic para 12 meses à frente no período t.  
              expectativa do nível de preços para 12 meses à frente no período t.  
              volatilidade do câmbio no período t 
                ln da captação em bolsa no período t.  
A análise será mensal e o intervalo de tempo que será coberto pelo estudo é 
referente ao mês de março de 2011 até março de 2018, totalizando oitenta e cinco períodos. 
Segundo Silva, Ribeiro e Modenesi (2016), Toda literatura ex-ante até agora considerou 
apenas variáveis correntes, supondo que as mesmas refletem de modo suficiente a expectativa 
de comportamento futuro das variáveis macroeconômicas para a firma bancária. O modelo 
que será desenvolvido no próximo capítulo considera as variáveis correntes e futuras na  
mesma regressão, identificando o papel de cada uma para a determinação do spread bancário. 
Indo além, foi feito uma análise gráfica usando os coeficientes da regressão de 
maneira a permitir a visualização de como as variáveis independente são correlacionadas com 





CAPÍTULO III - APURAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS DO 
MODELO: 
 
Nas regressões que se seguem, como o R2 que foi obtido é muito alto, houve a 
necessidade de se realizar um teste de cointegração para identificar se o resultado não estava 
sendo muito otimista. Ele foi importante para apontar se a maneira como as variáveis foram 
tratadas, em nível, seria a correta. O teste escolhido foi o proposto por Engle-Granger e os 
resultados estão disponível no Apêndice I. Nele, se observa que a série se cointegra
27
 em 
nível, e o modelo possui erros estacionários, sendo assim, a hipótese não é espúria
28
 , 
acarretando, por tanto, na existência de uma relação de equilíbrio de longo prazo. Estimar em 
primeira diferença, nesse caso, iria fazer o modelo perder informações importantes. 
A princípio foi realizado a regressão linear da equação 1 com todas as variáveis 
em nível, afim de saber quais foram os determinantes macroeconômicos do spread bancário 
no período analisado. No resultado se obteve uma equação com um bom grau de significância 
(Prob > F = 0.0000)
29
 e um alto R², igual a 0.9479
30
.    
Tabela 2 - Resultado da primeira regressão por MQO com o modelo completo 
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 Co-integração é muito importante quando se trabalha com séries temporais, pois permite entender e estudar as 
relações entre as séries do modelo e entender as suas relações de longo prazo.  
28
 Resultados espúrios é uma situação em que os resultados da regressão parecem bons, mas depois de se analisar 
o modelo com mais detalhes, eles se tornam duvidosos pelo alto R².   
29
 O teste F é útil para se testar a significância simultânea das variáveis do modelo com exceção do termo de 
intercepo. Prob > F = 0.0000 significa dizer que se rejeita a hipótese nula com confiança extremamente alta, 
acima de 99,9%.  
30
 R² é o coeficiente de determinação do modelo, ou seja, a proporção que a variável dependente é explicada 





Nas variáveis explicativas do modelo, aquelas que apresentaram maior grau de 
significância foram a taxa Selic, a inadimplência, a taxa de desemprego e a expectativa futura 
do nível de preço.  
O resultado encontrado para a taxa Selic mostrou-se significativo a 5% e com 
sinal positivo, o que confirma a hipótese H1, ou seja, quando há um aumento nessa taxa, o 
banco repassa o custo de oportunidade
31
 de se aplicar em ativos menos arriscados e mais 
líquidos como os títulos públicos, para o tomador de crédito. Isso confirma a característica de 
aversão ao risco das instituições bancárias apontada por Ho & Saunders (1981). Assim, 
quando o governo aumenta a taxa básica, por exemplo, os bancos cobrarão uma taxa de juros 
maior em cima das operações de crédito, o que também pode-se entender como um prêmio 
maior, pois ao invés de aplicar em ativos de boa rentabilidade e baixo risco, estão fazendo 
operações em que o retorno desse capital emprestado é incerto, por conta do risco de crédito.  
Esse resultado confere com o obtido em diversos trabalhos da literatura como Silva, Modenesi 
e Ribeiro (2016), Manhiça & Jorge (2012), Afanasieff, Lhancer e Nakane (2002), entre 
outros. 
As duas variáveis que apresentam o maior risco da atividade bancária, ou seja, o 
de crédito, apresentam alto grau de significância na determinação do spread bancário e com o 
sinal esperando, o que confirma uma correlação positiva entre o spread bancário e as mesma.  
Dentro do intervalo estudado houveram diversos eventos econômicos e políticos 
que modificaram o cenário brasileiro, isso se refletiu em um ambiente de crescente incerteza 
para os agentes. No campo econômico, o ponto ápice foi a recessão econômica iniciada, 
segundo cálculos da Fundação Getúlio Vargas (FGV)
32
, no segundo semestre de 2014. Dentre 
as muitas variáveis apontadas para tal evento ocorrer, não é somente a queda do PIB que é 
considerada, mas também o aumento do desemprego e a queda na renda familiar. Todos os 
eventos citados ocorreram em conjunto e isso ajudou a culminar em uma crescente 
inadimplência. As instituições financeiras como forma de proteção também aumentaram as 
suas taxas de juros cobradas em cima das operações de intermediação. Enquanto estes índices 
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  Custo de oportunidade, nesse sentido, se refere às oportunidades que serão perdidas pelo banco, caso o 
recurso não seja empregado da forma mais lucrativa.  
32
 segundo o cálculo do Comitê de Datação de Ciclos Econômicos da Fundação Getúlio Vargas, o Brasil entrou 
em recessão no segundo semestre de 2014  e saiu no final de 2016. Segundo o mesmo órgão ela foi a maior 





não demonstravam sinais de queda, o spread bancário também não foi na direção contrária. 
Esse panorama começou a ser alterado no final de 2016, mas principalmente no ano de 2017, 
onde se pode verificar uma queda de aproximadamente 10% no spread bancário cobrado nas 
operações envolvendo recursos livres. 
Por fim, a variável que representa a expectativa futura para o nível de preços 
também se mostrou significante, mas ao contrário do que se esperava na hipótese H4, a 
relação entre ela e o spread bancário foi negativa. Cavalcanti (2015), apesar de não ter 
considerado a variável expectacional da inflação no seu trabalho, afirma que não há uma 
explicação clara para a correlação entre spread e a inflação corrente.  Como a literatura  que 
trata das variáveis expectacionais ainda é muito pouca, a relação ainda precisa ser 
desenvolvida. O resultado apresentado no trabalho difere do encontrado por Silva, Ribeiro e 
Modenesi (2016).  
Todas as outras variáveis explicativas do modelo não se mostraram significantes 
para determinação do spread bancário dentro do período analisado, apesar delas possuírem a 
relação esperada com o spread bancário conforme foi formulado nas hipóteses. .  
Para confirmar o resultado apresentado anteriormente, a regressão foi realizada 
novamente de acordo com o modelo proposto por Newey e West. O intuito desse exercício foi 
confirmar os dados estimados na regressão por MQO, por um modelo que é consistente tanto 
na presença de heteroscedasticidade como de autocorrelação. Soares (2008).   






Como é verificado pela Tabela 3 todos os resultados estimados na regressão por 
MQO se confirmam, ou seja, as variáveis explicativas significantes continuam sendo a taxa 
Selic, expectativa do nível de preços, inadimplência e taxa de desemprego. O que mudou foi 
que as duas primeiras variáveis mencionadas anteriormente são significativas ao nível de 
10%, quando anteriormente eram significativas a 5%. As variáveis que representam o risco de 
crédito corrente e futuro se mantiveram significantes ao nível de 1%, semelhante ao obtido na 
Tabela 2. 
Decidiu-se fazer uma nova regressão considerando apenas as variáveis que foram 
significantes para o modelo, excluindo a taxa de inflação corrente (IPCA), expectativa da taxa 
juros, volatilidade do câmbio e captação em bolsa. Isso torna o modelo apresentado mais 
consistente. Nesta regressão, encontrou-se um R² de 0,9381. Segue o retorno obtido da 
regressão.   
Tabela 4 - Resultado da segunda regressão por MQO. 
 
No resultado desse modelo verifica-se que todas as variáveis apresentadas 
continuam significantes na determinação do spread bancário, sendo que significativas ao 
nível de 1%, mas mantendo a relação que foi apresentada no primeiro modelo. Os resultados 
desse modelo também foram comparados com os obtidos regredindo as variáveis seguindo o 





Tabela 5 - Resultado da segunda regressão por Newey-West. 
 
Mais uma vez o resultado mostrou que todas as variáveis explicativas que são 
significantes no modelo de regressão linear, também se mostraram significativas no modelo 
proposto por Newey e West. Sendo assim, extraímos de acordo com os resultados do modelo, 
a seguinte equação final:  
Equação 2: variáveis que se mostraram significantes no primeiro modelo:  
                                                                       
   Afirma-se, de acordo com os resultados obtidos e alinhado com as hipóteses 
estabelecidas, que existe uma correlação positiva entre o spread bancário e o aumento da taxa 
Selic, inadimplência e na taxa de desemprego. O mesmo não acontece com a expectativa de 
inflação, que apresentou uma relação negativa.   
Tabela 5 - Quadro resumo das variáveis do modelo e dos resultados obtidos: 
 
Por fim, o objetivo final do modelo concebido por este trabalho é entender o papel 
desempenhado por cada variável explicativa para a previsão do spread bancário, pra isso, é 
Variáveis macroeconômicas Hipóteses Relação esperada Relação Obtida
SELIC H1 + +
Inadimplência H3 + +
IPCA esperado H4 + -





feito uma análise gráfica utilizando os coeficientes obtidos na regressão, buscando entender os 
respectivos sinais das variáveis significantes no modelo. 
No gráfico da figura I, se busca entender o papel desempenhado por cada variável  
que se mostrou significante nos modelos anteriormente apresentado. De acordo com os 
coeficientes apresentados na tabela 4, foi realizado uma previsão em que os dados das 
variáveis são semelhantes aos do banco de dados em que foi trabalhado anteriormente nas 
regressões até novembro de 2016, data esta escolhida arbitrariamente. Depois dela, foi 
realizado um trabalho de simulação em que cada variável foi mantida constante do período 
mencionado até março de 2018. Este exercício busca expor como o spread bancário reagiria 
se uma variável não sofresse alteração ao longo do tempo, também ajuda na verificação de 
como as variáveis determinam o mesmo. Essa simulação foi feita utilizando uma variável 
dependente por vez, ou seja, enquanto um indicador é mantido constante, as outras variáveis 
seguem normalmente como o banco de dados que foi trabalhado anteriormente nas regressões.  
 A linha preta representa o valor previsto para os dados originais da regressão, é o 
que se previu para o spread bancário (S), como o mesmo reagiria se nenhuma das variáveis 
sofresse alteração nos indicadores. A linha pontilhada representa a previsão do spread 
bancário, mantendo a inadimplência (IN) inalterada a partir de novembro de 2016. Da mesma 
forma do que a inadimplência, a linha em cinza mais escuro representa o mesmo exercício 
para a taxa a taxa de desemprego (DE), A linha tracejada para a taxa Selic (SE) e, por último, 





Figura 1 - Análise gráfica utilizando os coeficientes da regressão. 
 
Observando o gráfico verifica-se que a curva em cinza mais claro está situada 
abaixo da curva preta e isso indica que a expectativa futura do nível de preço é negativamente 
correlacionada com o spread bancário, como o resultado da regressão indicou. Quando se 
olha para as curvas cinza escuro e pontilhada, aquelas que representam o risco de crédito 
corrente e futuro incorrido pelos bancos, é visto que elas são positivamente correlacionadas 
com o spread previsto. Por fim, ao analisar a curva tracejada, aquela que representa a taxa 
Selic, é verificado uma maior variação. Esse fato indica que a mesma explica muito o 
comportamento do spread bancário no Brasil durante o período coberto pelo estudo. Assim, 
interpretando o resultado da simulação proposta para a taxa Selic, se ela tivesse se mantido 
em 13.2% a.a. ao invés de cair para 6.6% a.a., em fins de 2017, o spread esperado pelo 
modelo estaria em 38% ao invés de 31%.  











Var em S (previsto)  
 S prev IN simul  
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A motivação para a realização desse trabalho foi identificar quais são os fatores 
macroeconômicos, principalmente os relacionados ao risco de crédito, que estão associados ao 
spread bancário no Brasil durante o período de março de 2011 até março de 2018.  
 Pelos resultados apresentados nas regressões em nível, é extraído que a taxa 
básica de juros (taxa Selic), o risco de crédito que os bancos estão expostos (representado pela 
inadimplência e a taxa de desemprego) expectativa futura do nível de preços, foram as 
variáveis com o maior nível de significância para o modelo dentro do intervalo analisado. No 
que tange as outras variáveis macroeconômicas, ao contrário do resultado obtido em muitas 
literaturas, elas não se mostraram significantes, isso se deve principalmente ao intervalo que 
foi considerado, ao conjunto de variáveis utilizadas e a forma como os dados das variáveis 
foram tratados.     
O que se pode destacar, pelo seu nível de significância, é o papel desempenhado 
pelo risco de crédito na determinação do spread. O resultado obtido coincide com aqueles já 
encontrados nas análises feita por Fiche (2015), Cavalcanti (2017) e Manhiça e Jorge (2012). 
E o comportamento da variável captação em bolsa, que corresponde ao resultado obtido na 
regressão fornecida pelo trabalho de Silva, Ribeiro e Modenesi (2016). Além disso, todas 
essas três variáveis, de acordo com os coeficientes da regressão, possuem uma correlação 
positiva com a variável dependente, spread bancário, o que confirma as hipóteses formuladas.   
Em vista do que foi mencionado, como propostas governamentais para se 
estimular a redução do spread bancário e fomentar o aumento da relação crédito/PIB, 
enfatiza-se a necessidade do governo de fiscalizar se as mudanças nas leis trabalhistas estão 
surtindo efeito sobre a redução do desemprego e do trabalho informal. A implementação do 
cadastro positivo também é importante, pois uma vez que cria um histórico de crédito para as 
pessoas físicas e jurídicas é visto pelo o Banco Central como uma relevante ferramenta de 
competição. Ele facilitará o acesso a informação dos clientes por parte dos pequenos e médios 
bancos, o que aumenta a disputa no mercado de crédito (BCB, 2017, p.124), também pode 
favorecer as instituições financeiras uma vez que todas terão acesso a estes dados tornando 





Saindo do campo das propostas para instituições financeiras mais populares, o 
incentivo ao surgimento e crescimento das cooperativa de crédito e das fintechs (empresas de 
tecnologia que fornecem serviços financeiros) pode contribuir para a redução das tarifas 
bancárias, uma vez que aumenta a concorrência no setor. Nos países desenvolvidos, essas 
empresas já possuem grande parcela no mercado, por exemple, as cooperativas possuem uma 
parte de em média 25% a 30%
33
. Uma grande vitória foi obtida pelas fintechs esse ano, o 
Conselho Monetário Nacional (CMN) editou uma norma que permite a operação 
independente  das mesmas em dois mercados diferentes: sociedade de crédito direto (SCD) 
onde as mesmas usam recursos próprios para fazer empréstimos e, sociedade de empréstimo 
entre pessoas (SEP) onde a sua função é intermediar operações de empréstimos de dinheiro 
entre pessoas e/ou empresas para outras pessoas. Antes dessa norma, as fintechs necessitavam 
de uma parceria com instituição financeira para operar nesse mercado. O governo, junto com 
os órgãos reguladores, precisam trabalhar para que mais medidas como essas possam ocorrer, 
aumentando a concorrência no setor e beneficiando a população, em geral. 
 Por fim, também desempenhando um papel indispensável, é condição sine qua 
non que o governo continue com a política de redução e preservação em níveis baixos da taxa 
Selic com intuito de promover a estabilidade da economia e contração das incertezas por parte 
dos agentes.   
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